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LA EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES COLOMBIANAS Y SUS DETERMINANTES 
UN ANALISIS EMPIRICO * 
Por Juan José Echavarría S. 
l. INTRODUCCION 
El presente estudio muestra cuán errónea es la creencia 
de que el año 1967 (Decreto-Ley 444) marcó el comienzo de 
una "nueva" época en materia de exportaciones en Colom· 
bia. En términos de quantum, y a diferencia de lo que suce-
dió en los demás paises de la periferia, el dinamismo de 
nuestras exportaciones diferentes a café y petróleo fue 
sustancialmente menor para los aftos posteriores a 1967, 
que para el período 1960-67. Tras un crecimiento sorpren-
dente entre los años 1967 y 1974, estas disminuyen marca· 
damente entre 1974 y 1975 debido a la recesión interna· 
cional, y luego permanecen a un nivel aproximadamente 
constante en los años posteriores. 
El trabajo analiza, mediante un tratamiento econométri· 
co tan completo como lo permiten el tiempo y la disponibi· 
lidad de estadísticas, los factores que explican lo sucedido. 
Además, es más ambicioso que aquellos desarrollados en 
el pasado con propósitos similares. Amplía el periodo de 
análisis hasta el afto 1977, e incluye variables cuya impor· 
tancia ha sido sugerida por la experiencia reciente; ade-
más, estudia el comportamiento de las exportaciones de 
diferentes conjuntos de productos: desde el nivel más ge· 
neral - exportaciones totales sin café, petróleo y oro- (1), 
se llega a productos especificos con el fin de ver cuán gene-
ralizables y confiables son las conclusiones obtenidas para 
los agregados. 
ll . E VOLUCION DE LAS EXPORTA CIONES COLOMBIANAS 
A. Comparaciones internacionales 
Nuestro estudio pretende mostrar que, a diferencia de lo 
que encuentran otras investigaciones efectuadas en pe-
riodos anteriores (2), las exportaciones reales colombianas 
muestran un menor dinamismo en el período 1967-78, que 
entre 1960 y 1967. Además, que este comportamiento di· 
fiere completamente del patrón internacional para ambos 
periodos. 
Las cifras del cuadro 1 muestran el comportamiento de 
las exportaciones reales para varios grupos de países y 
permiten obtener algunas conclusiones preliminares. En 
primer lugar, el crecimiento de las exportaciones colom· 
bianas totales fue extremadamente bajo para los períodos 
1960-67 y 1967-78, y por consiguiente para el periodo to-
tal. Ello se debió, obviamente, al comportamiento de las 
exportaciones de café en términos físicos y a que el período 
de análisis para el caso colombiano no incluye el año 1978, 
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cuando las toneladas de café exportadas aumentaron sen· 
siblemente. Además, a que las exportaciones de petróleo 
que en los años sesenta fueron sumamente importantes en 
términos de participación, se redujeron paulatinamente 
hasta desaparecer en 1974. Sin embargo, las cifras de ere· 
cimiento son sustancialmente mayores si se excluyen el 
. petróleo, el oro y las exportaciones agrícolas tradicionales 
(fila 5C) o si se consideran únicamente las exportaciones de 
manufacturas. Ello permite afirmar que, en términos de 
quaotum, fueron las exportaciones de productos prima· 
rios, incluyendo el café, las que presentan el menor dina· 
mismo. 
En segundo lugar, es interesante anotar que, a diferen-
cia de lo que generalmente se cree en Colombia, el ritmo de 
crecimiento de las exportaciones (Quaotum) (3) es sustan-
cialmente menor para el periodo 1967-78 que para aquel 
que va desde 1960 hasta 1967. Podria argumentarse que 
nuestro análisis no toma en cuenta otros factores, como la 
recesión de 1974-75 o el "nuevo" proteccionismo interna· 
cional. La ventaja del estudio comparativo reside, sin em-
bargo, en mostrar cómo, a pesar de que esos mismos facto· 
res incidieron en forma bastante similar sobre los demás 
paises, no lograron disminuir su dinamismo exportador. 
• La presente investigación fue financiada por la Fundación para 
la Promoción de la Investigación y la Tecnologta del Banco de la 
República. El trabajo se adelantó en FEDESARROLLO, entidad 
de la cual es investigador el autor de este estudio. Deseo agradecer 
los valiosos comentarios de los doctores Manuel Ramirez, Luis B. 
Florez, Yesid Castro y Miguel Urrutia, asl como la colaboración de 
Mauricio Cepeda, José A. Bello y Carlos Dlaz. 
Frecuentemente se hace referencia a los cuadros del Anexo Esta· 
dlstico que acompafta este trabajo; dichos cuadros se denominarán 
con la letra A, colocada antes del número indicativo del cuadro. Es· 
te Anexo Estadistica puede consultarse en el articulo original 
{1) Se excluye el estudio de las exportaciones de café y petróleo 
por obvias razones. En el primer caso es tal el papel que juegan los 
acuerdos internacionales, las politicas de la Federación y los ciclos 
de precios, que seria iluso pretender que existe una correlación alta 
entre el manejo cambiario y el quantum o valor exportado. En el ca· 
so del petróleo, es aún más evidente que la sola politica cambiaría 
no garantiza mayores exportaciones. 
(2) Sheahan y Clark (1972); Teijeiro y Elson (1973); Dlaz· 
Alejandro (1976 a); M. H. Cardona (1977). 
(3) Para evaluar la reacción de las exportaciones a la politica eco-
nómica es necesario considerar la evolución de las exportaciones rea· 
les más que su valor. En efecto, la teoria económica afirma que un 
mayor incentivo a las exportaciones (bien sea mediante un subsidio 
otorgado en forma directa o a través de la devaluación de la tasa de 
cambio) permitirá aumentar el quantum exportado. 
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CUADRO 1 
Tasa de crecimiento de las exportaciones totales 
-quantum- para varios grupos de paises 
y para Colombia 
Tasa de crecimiento -g- (%) (1) 
1960-67 1967-78 1960-78 
l. Palses desarrollados ..... .. 7,72 7,87 7,70 
2. Palses subdesarrollados diferentes 
a los de la OPEP .... 4,11 6,83 5,85 
3. Latinoamérica .. ............. 3,33 11,30 7,39 
4. Latinoamérica excluyendo 
Ecuador y Venezuela . .. .... 3,38 6,28 5,26 
5a. Colombia ... 
········ 
0,55 0,71 0,62 
5b. Colombia sin café, petróleo, oro y 
banano . 19,13 7,93 12.66 
Se. Colombia sin café, petróleo, oro y 
BAAT '(2) .. 35,60 10,50 18,93 
5d. Colombia -manufacturas- . ... 22,86 14.52 16,91 
Fuente: U. N. Y earbook of I nternationaJ Trade (varios números); "In dices 
de Comercio Exterior de Colombia: 1960-74", Banco de la RepúbUca; Revista 
del Banco de la RepúbUca (varios números) y cálculos del autor. (1) La tasa de 
crecimiento -g- se calculó a partir de un ajuste semilogarltmico lnx = x + 
~tcon 
x: exportaciones; t: tiempo 
g =e~- 1 
Esta fórmula de cálculo tiene la ventaja de depender en grado mlnimo de los 
valores que toma la variable en un ailo particular. (2) BAAT: Banano, algodón, 
azúcar y tabaco. Nota: Existen algunos problemas en la comparación de las es· 
tadlsticas del cuadro; los valore para las primeras cinco filas han sido calcula-
das a partir de indices de quantum provistos directamente por las Naciones 
Unidas. Por el contrario, los valores para las siguientes tres filas se obtuvieron 
a partir de las cifras deflactadas con el indice de precios de exportaciones co-
lombianas que se aproximasen lo más posible a la definición de cada categor!a. 
Los periodos considerados difieren para cada grupo: 
l. Palses desarrollados 1960.77 
2, 3, 4, 5a: 1960-76 
5b,5c,5d: 1960·78 
Por el contrario, y en forma consistente para cada región 
considerada, la tasa de crecimiento es mayor para las ex-
portaciones del período 1967·78 que para el primer período 
(4). Sin embargo, seria erróneo afirmar que las tasas de 
crecimiento son bajas. Si se excluye el café, en efecto, lata· 
sa de crecimiento para el período 1960-78, duplica a la de 
los países latinoamericanos en su conjunto y a la de los 
países subdesarrollados, y triplica la de los países subde· 
sarrollados ~ferentes a la OPEP. 
B. Análisis especifico del caso colombiano 
El gráfico 1 describe el comportamiento de las exporta· 
ciones reales colombianas (5) para varios grupos de pro· 
duetos. En todos los casos se presenta una tendencia co· 
mún para el periodo 1962·1975: crecimiento muy marcado 
hasta 1974, y caída pronunciada entre 1974 y 1975. Sin 
embargo, entre 1974 y 1977 el comportamiento de las ex· 
portaciones manufactureras es diferente al de los otros 
tres grupos analizados. Mientras que las manufacturas 
crecen de nuevo, la de los otros grupos permanecen prácti-
camente estancadas e incluso decrecen en el ca~o de las ex· 
portaciones sin café, petróleo, oro y BAAT (6). Lo anterior 
indica que el bajo crecimiento de las exportaciones -en 
términos relativos- registrado en el periodo 1967·77, se 
debió exclusivamente al comportamiento de estas entre 
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1974 y 1977. Entre 1967 y 1974 - particularmente entre 
1971 y 1974-, las ventas anuales en el exterior crecen a 
tasas sustancialmente mayores que las de los demás afios 
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(4) Esto permite obviar uno de los mayores problemas impUcitos 
en la metodologia seguida cual es el de la base de cada uno de los pe-
ríodos. As!, si se partiese de un nivel nulo de exportaciones en 1960, 
cualquier incremento en q11antum durante los años siguientes 
implicarla un crecimiento porcentual infinito. No obstante, 
creemos que nuestra conclusión es bastante más sólida de lo que 
podrla pensarse. En primer lugar, el problema de la base también se 
presenta para los demás grupos de países anaHzados, sin embargo, 
contrariamente a lo que cabria esperar de una "baja" base en el pe-
ríodo inicial, las exportaciones de estos países presentan un dina· 
mismo mayor en el periodo posterior a 1967. En segundo lugar, la 
forma de cálculo de la tasa de crecimiento anual -ajuste sem.iloga· 
rítmico de los valores que toman las exportaciones en todos y cada 
uno de los aftos-, permite obviar el problema de la existencia de 
cifras sumamente bajas o atípicas para algunos de los años del pe-
riodo. 
(5) ER = Exportaciones en dólares corrientes/IPE 
donde 
ER: Exportaciones reales (cuadros Al y A2) 
IPE: Indice de preclos de exportación (cuadros A25 y A26) 
(6) BAAT (Banano, algodón, azúcar y tabaco). La forma de cons· 
trucción de las variables permite concluir que en términos de quan-
tum, las exportaciones de banano, algodón, azúcar y tabaco presen-
taron un crecimiento relativamente alto, a pesar del estancamiento 
de las exportaciones de azúcar. 
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Ill. MODELOS UTILIZADOS E HIPOTESIS ALTERNATIVAS 
A. Modelos (7) 
El primer modelo de comportamiento -que llamaremos 
de inclinación a exportar, o de oferta-, es bastante simple 
(gráfico 2). Supone que el productor colombiano decide ex· 
portar o vender en el mercado nacional con base en la rela· 
ción entre el precio ext~rno (ajustado por los subsidios a la 
exportación) y el precio doméstico (8). Para un precio 
PR1eq (equilibrio), el productor venderá toda su produc· 
ción en el mercado nacional. Para precios superiores al de 
equilibrio, la cantidad exportada corresponderá al exce-
dente de oferta. Así, para PR1 la cantidad que se desea ex· 
portar será AB. La oferta nacional depende de los precios 
relativos y la demanda, de los precios relativos e ingreso 
nacional. 
En su forma más general el modelo simultáneo podria 
ser planteado en los siguientes términos: 
X O (PR1) - D (PR1,Y) 
o X = F (PR1,Y) (1) 
con y F (X,INV) (2) 
ORAFICO 2 
MODELO DE OFERTA 
PR1 
Q exp: Cantidad exportada 
PR: Precios relativos observados por el productor-exportador nacional. 
P exp (en USI) x TC x (1 + Sub) 
PRI 
P dom (en$) 
donde 
P exp: lndice de precios para las exportaciones 
P dom: Indice de precios dom stico 
TC: Tasa de cambio 
Sub: Nivel(%) impllcito en los subsidios de CAT. crédito de PROEXPO, rein· 
tegros anticipados y Plan Vallejo. 
donde 
X: Exportaciones reales 
0: Oferta interna, función de precios relativos 
D: Demanda interna, función de precios relativos y de Y 
Y: Producción nacional 
INV: inversión nacional 
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Sugiere este primer modelo que la cantidad que final· 
mente se vende en el exterior está determinada por el in· 
centivo relativo a exportar. 
El segundo modelo, que llamaremos de demanda o com· 
petitividad, afirma que la cantidad exportada por el pro· 
ductor nacional es aquella que es posible colocar en los 
mercados internacionales, supone que las exportaciones 
colombianas no dependen de la decisión del exportador, si· 
no del nivel de competitividad en el exterior. Como hipóte· 
sis alternativa a la del modelo de oferta, podría suceder 
que aún siendo sumamente atractivo exportar, nuestro ni· 
vel de competitividad es tan bajo que el productor na· 
cional no logra penetrar en los mercados internacionales. 
La diferencia entre los dos modelos reside en los precios 
relativos considerados en cada uno de ellos, y en la inclu· 
sión de las importaciones mundiales en el segundo. El pri· 
mero utiliza la relación entre el precio de exportación y el 
precio doméstico; el segundo, la relación entre el indice de 
precios en el exterior y el indice de precios en nuestro país 
(9). Se espera que el índice de precios en cada pais refleje la 
evolución en los costos de producción (y el precio de 
venta) . Así, un nivel de inflación alto en Colombia y bajo 
en el resto del mundo, podría significar una disminución 
sustancial en el nivel de competitividad internacional de 
los productos colombianos (10). Además, la ecuación de de· 
manda por exportaciones debería incluir las importaciones 
mundiales. 
La forma reducida del segundo modelo seria: 
X = F (PR2, MM, Y) 
donde: 
IP exterior x TC 
PR2 
IP nacional 
MM: Importaciones mundiales 
IP exterior se calculó como un promedio ponderado de las 
variaciones de los índices de precios de los paises a los 
cuales exporta Colombia. 
(7) Se agradece la colaboración de Yesid Castro en este punto 
particular. 
(8) La cantidad de pesos que recibe de la venta de una unidad en 
el exterior será: P exp x TC x (1 + Sub); la venta interna podrá efec· 
tuarla a un precio P dom. Esta relación se denominará PRl, donde 
el subindice 1 indica " incentivo a exportar", P exp es el indice de 
precios de la exportación, TC es la tasa de cambio, y Sub es el subsi· 
dio porcentual por peso exportado. 
(9) Ej. Indice de precios al consumidor en los países a los cuales 
exportamos (promedio ponderado), y el de Colombia. 
(10) Para ser más precisos, seria necesario comparar la evolución 
del indice de precios de nuestras exportaciones, con la del indice de 
precios interno (o de importación) en los paises a los cuales se expor· 
ta. Por otra parte, nuestro modelo asume que Colombia compite, 
por ejemplo, con el productor americano en el mercado de los Esta· 
dos Unidos. Podria ser más realista asumir que nuestros competí· 
dores directos son otros paises en desarrollo, en cuyo caso la forma 
de cálculo y las ponderaciones implicitas varian sustancialmente. 
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B. Metodologia utilizada e hipótesis de trabajo 
Nuestro trabajo pretende determinar la importancia de 
ciertas variables consideradas como "relevantes" en estu· 
dios anteriores en donde el periodo de análisis es sustan· 
cialmente menor (11); y considerar "nuevas" variables e 
hipótesis de trabajo sugeridas por la experiencia colom· 
biana reciente. 
El análisis empírico se adelantó tanto para las cuatro 
grandes categorias mencionadas anteriormente (gráfico 
1), como para hilados, textiles y confecciones; tabaco; ce-
mento; manufacturas mecánicas, metálicas y eléctricas; y 
animales diversos. La escogencia de estos grupos se debió 
tanto a sus caracteristicas especificas (12) como a la dispo· 
nibilidad de estadisticas adecuadas. 
Por razones de metodologia se separan aquellas hipóte-
sis relacionadas con precios relativos, tasas de cambio y 
subsidios, de las demás. Para las primeras fueron analiza· 
das las nueve categorias arriba anotadas. Para las segun· 
das, solo se trabajó al nivel de manufacturas. 
En cuanto a la metodologia general utilizada, se mezcla· 
rán en forma ecléctica variables que correspondian a 
ecuaciones de oferta y de demanda por exportaciones (13) . 
Se corrieron regresiones de tipo lineal y log·log. Se compa· 
raron los resultados de ecuaciones simultáneas que inclu· 
yesen la producción nacional como variable explicativa 
(véase modelo 1) (14) con los de regresiones simples. Ade-
más, en ocasiones se utilizaron las exportaciones rezaga· 
das de un periodo como variable independiente (15). En to-
dos los casos se corrigieron los sesgos que podrian resultar 
de una autocorrelación fuerte en los residuos, mediante el 
método de Cochrane-Orcutt. 
Para la escogencia de los "mejores resultados" se consi· 
deraron el R2, el R- 2• el F y el Coeficiente de Verosimili· 
tud. Además, se tuvo en cuenta el signo de los coeficien· 
tes, su nivel de significación estadistica y el rezago prome-
dio en la tasa de cambio. 
l. Hipótesis relacionadas con los precios relativos (inclu· 
yendo subsidios) y con la tasa de cambio 
a) Precios relativos 
Se desea establecer si son los precios relativos corres· 
pondientes al modelo de oferta o de demanda, los que 
explican el comportamiento de nuestras exportaciones. En 
el primer caso el productor nacional deseará exportar o 
vender en el mercado nacional con base en la cantidad de 
dinero obtenida en cada mercado. En el segundo, será el ni· 
vel de competitividad el que determine que se pueda o no 
exportar. Con el fin de escoger entre ambos modelos, se 
compararon los resultados de regresiones que incluyesen 
tanto a TCERP1 o TCERP2, como a TCERD1 o TCERD2 
(16). 
b) Tasa de cambio 
Se desea saber si el exportador colombiano reacciona en 
forma diferente a los movimientos en tasa de cambio y en 
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precios relativos (incluyendo subsidios). Se ha sugerido, 
por ejemplo, que el efecto de una devaluación sobre las ex· 
portaciones no es claro. Si bien es cierto que esta represen· 
ta un incentivo adicional a exportar, el nivel de endeuda· 
miento externo de algunas empresas colombianas es su· 
mamente alto (17). Una devaluación más que beneficiarles 
podria perjudicarles, y llevar a la empresa a disminuir sus 
exportaciones ante una crisis financiera interna. 
Algunos autores presentan argumentos aún más sofisti· 
cados. R. Hommes sostiene, por ejemplo, que la tasa de 
cambio oficial no es relevante en la decisión de exportar. 
El exportador puede construir su "propia" tasa de cambio 
recurriendo al mercado negro y a la subfacturación o 
sobrefacturación de exportaciones e importaciones (18). 
Por el contrario, y a diferencia de lo que sucede con las va· 
riaciones en la tasa de cambio, el aumento en los precios de 
exportación, o en los subsidios representa un claro incenti· 
vo a exportar. 
Para analizar esta hipótesis se observó el efecto de cada 
variable (nivel de subsidios, tasa de cambio y precios rela· 
tivos) sobre las exportaciones. Además, se compararon los 
resultados con los de ecuaciones similares que incorpora· 
han las tres variables en forma conjunta (19). 
(11) Es posible que los resultados obtenidos por los estudios de 
Teijeiro y Elson, Diaz·Alejandro, etc. se deban a una simple coinci· 
dencia, o que la sensibilidad del exportador a tales variables haya 
cambiado considerablemente. 
(12) El tabaco es un producto agricola; las exportaciones de los 
otros cuatro grupos representan más del 45% de las exportaciones 
de manufacturas (67% en 1970) en los diferentes aiios del periodo 
1962·77 . La comercialización, grado de competencia en la produc· 
ción interna, etc., difieren sustancialmente entre los grupos (ver 
sección 111). 
(13) Se espera que Los sesgos de simultaneidad no sean muy mar· 
cados a este nivel. 
(14) Con base en el método de núnimos cuadrados en dos etapas. 
(15) Asilo sugerirla un modelo de comportamiento conocido en 
la literatura econométrica como de "ajuste parcial", en el cual la 
cantidad que el exportador desea exportar no coincide con lo que 
efectivamente exporta. 
(16) En adelante se utilizará la siguiente nomencla tura: 
TCERP: Tasa de cambio efectiva real ponderada 
TCERD: Tasa de cambio efectiva real dólar 
Se llamará efectiva, pues incluye el valor de los subsidios, y real por 
incluir los precios relativos. La diferencia entre ponderada y dólar 
se explicará más adelante. 
Finalmente, se utilizará el subindice 1 para indicar el modelo de 
oferta o de incentivo a exportar y 2 para el modelo de demanda o de 
competitividad. 
(17) Los trabajos de ANIF, y de Yesid Castro y Roberto Junguito 
(1979) muestran cómo el nivel de endeudamiento de la empresa co· 
lombiana (con relación a activos) es uno de los más altos del mundo; 
según ANIF, las mayores empresas nacionales deben ochenta cen-
tavos por cada peso de activos, situación especialmente aguda en 
los sectores de textiles y metalmecánica. Una parte no despreciable 
de la deuda total ha sido contraida en el exterior. 
(18) Estrategia Económica y Financiera, septiembre de 1979 (El 
Observador Financiero). P. 28. 
(19) En forma multiplicativa 
P exp x TC (1 + Sub) 
TCER: ( ) 
P dom 
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En segundo lugar, se desea conocer cuál es la tasa de 
cambio relevante en la explicación del comportamiento de 
las exportaciones colombianas. La utilización de la rela· 
ción entre el peso y el dólar en anteriores estudios era más 
justificable para los aftos que precedían a 1971. Sin embar· 
go, a partir de dicho año la participación de los Estados 
Unidos en nuestras exportaciones diferentes a café dismi· 
nuye en forma sensible; y la relación entre el dólar norte· 
americano y las demás monedas fuertes -relativamente 
constante hasta 1971-, presenta variaciones conside-
rables (20). En teoría, la tasa de cambio relevante para el 
análisis debe tener en cuenta las variaciones de valor entre 
las diferentes monedas. Quien exporte a Alemania, Suiza, 
Japón, etc., considerará para su decisión la relación entre 
el peso y el marco, franco suizo, yen, etc., y no aquella 
entre el peso y el dólar. 
Las conclusiones a que se llegue sobre este punto son de 
crucial importancia para la politica económica del país. Si 
la variable relevante resulta ser la tasa de cambio pondera· 
da, ello significa que una devaluación lenta con respecto al 
dólar será suficiente para promover las exportaciones, 
siempre y cuando los Estados Unidos continúen devaluan· 
do su moneda. Asi sucedió en los últimos años, y probable-
mente sucederá en el próximo trienio ante las pésimas 
perspectivas que presenta la economia norteamericana pa· 
ra el futuro próximo (21). 
En el presente trabajo se compararon los resultados de 
regresiones que ut ilizan la relación peso-dólar, con 
aquellas que incorporan una variable que considere los mo· 
vimientos relativos entre monedas (22). Tal como lo indi· 
can las cifras del cuadro 2, las variaciones anuales de una u 
otra tasa son completamente diferentes. En 1977 por 
ejemplo, la devaluación con respecto al dólar (5,6%), 
contrasta con la variación del 11 % para la tasa de cambio 
ponderada. Esto se debe a que en dicho año los Estados 
Unidos devalúan el dólar con respecto a otras monedas de 
reserva como el marco, el franco suizo y el yen. 
CUADRO 2 
Tasas de cambio nominales 
Indice de 
la tasa 
Pesos/U S Variación de cambio Variación 
Aflos ITCNDJ anual (%) nominal anual (%) 
ponderada 
ITCNDJ 
1960 6,95 73,94 
1961 8,47 21 ,9 90,11 21,9 
1962 9,40 11 ,0 106,5 18,2 
1963 9,99 6,3 115,5 8,5 
1964 10,71 7,2 123,3 6,7 
1965 15,21 42.0 157,4 27,6 
1966 13.50 8.9 152.3 9,7 
1967 14,76 9,3 167,0 9,6 
1968 16,43 11 ,3 185,4 11,1 
1969 . 17.44 6,2 197,5 6,5 
1970 18,49 6.0 212.6 7,6 
1971 20,00 8,2 233 ,5 9,9 
1972 21 .94 9,7 261,4 11,9 




Pesos/U S Variación de cambio Variación 
Ai\os ITCND) anual( %) nominal anual(%) 
ponderada 
(TCND) 
1974 ... 26,22 10,6 313,9 8,5 
1975 ... 31 ,08 18,5 399,2 27,2 
1976 . . 34.82 12,0 447,0 12,0 
1977 ... 36,78 5,6 495,9 10,9 
1978 ... 39,10 6,4 
Fuente: Pesos/US: 1960.66: "Nelson, Schultz y Slighton '', "Structural 
Change in a Developing Economy". Tabla 47 columna 5. 
1967·78: Revista del Banco de la República (varios números). Tasa de 
compra. 
TCNP: - (ponderada). Se utilizó como factor de ponderación (entre 1967 
mcp 
y 1977), la participación de cada mercado en nuestras exportaciones. Los 
paises fueron : Bolivia, Ecuador, Perú, Chile, Venezuela, Brasil, Argentina, 
Uruguay, Paraguay, México, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, 
Estado Unidos. Canadá, Alemania, Bélgica, Luxemburgo, Dinamarca, Fran· 
cia, Irlanda, Italia, Holanda, Reino Unido, Austria, Noruega, Portugal, 
Suecia, Suiza, Japón. India y Taiwán. 
Entre 1962 y 1967, solo se consideraron las fluc tuaciones de las monedas de 
los paises latinoamericanos con respecto al dólar. 
mcp: moneda de cada pals. 
Una última variable relacionada con la tasa de cambio se 
refiere a su estabilidad. El estudio de Diaz-Alejandro 
(1976) muestra que tanto el valor absoluto de la tasa de 
cambio como la gradualidad en su manejo, son variables 
importantes en la explicación del comportamiento de las 
exportaciones (23). En concepto del mencionado autor, 
una politica de devaluación paulatina, sin grandes va· 
riaciones, afecta en forma favorable a las exportaciones. 
En el presente estudio se tomó como indice de estabilidad 
de la relación peso-dólar al coeficiente de variación de su 
cambio porcentual en los cuatro trimestres de cada año 
(cuadro 3) (24). 
(20) En 1971 (administración Nixon), el gobierno norteamericano 
viola el comportamiento adquirido en el Fondo Monetario Interna· 
cional desde la década de los 40, consistente en mantener constante 
la paridad entre el dólar y las demás monedas " fuertes ". La presen· 
cia de un déficit en la balanza comercial - y no simplemente en la 
balanza de pagos- , que no se presentaba en los Estados Unidos 
desde 1895, obliga al gobierno norteamericano a devaluar el dólar 
en lO% y a retirar el compromiso de cambiar dólares por oro. 
(21) Para 1980, por ejemplo, se espera que la economia norteame-
ricana crezca menos del 1%, con tasas de inflación superiores al 
12%. Estas cifras son verdaderamente desastrosas. El crecimiento 
y el nivel de inflación para las economlas alemana, japonesa y suiza, 
son relativamente más satisfactorias, aunque nada excepcionales. 
(22) En adelante se llamará Tasa de Cambio Nominal Dólar (TC· 
ND) a la relación entre el peso colombiano y el dólar de los Estados 
Unidos y Tasa de Cambio Nominal Ponderada (TCNP) al indice de 
variación de la relación entre el peso y la canasta de aquellas mone-
das que constituyen nuestros principales mercados de exportación 
(ponderando la relación entre el peso y la moneda de cada pais, por 
la participación de ese mercado en nuestras exportaciones diferen-
tes a café). 
(23) El nivel de gradualidad en el manejo cambiario ha variado 
sustancialmente durante el período de análisis (cuadro 3). Después 
de grandes fluctuaciones en la politica cambiaria entre 1962 y 1967, 
se adopta una politica de devaluación más gradual a partir de 1967 
(Decreto-Ley 444). 
(24) Consideramos poco probable que la estabilidad en la tasa de 
cambio real efectiva, o ponderada tenga algún efecto sobre las ex· 
portaciones. Implicaria un comportamiento excesivamente sofisti· 
cado por parte del exportador colombiano. 
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No solo interesa el grado de respuesta de las exporta-
ciones a la tasa de cambio -valor del coeficiente en las 
regresiones-, sino también la velocidad de ajuste. La im-
portancia de este último punto es evidente. En materia de 
politica económica, poco serviría que las exportaciones 
mostraran una gran sensibilidad con respecto a la tasa de 
cambio, si el efecto se sintiera en un periodo de tiempo ex-
cesivamente largo. Para medir la velocidad con que reac-
cionan las exportaciones a la tasa de cambio se halló la 
estructura de rezagos (25) y el rezago promedio en cada 
ecuación. 
CUADRO 3 



















Fuente: Cuadro A 7 y cálculos del autor. • Coeficiente de las variaciones tri-
mestrales de la tasa de cambio en cada ailo. Se igualó con respecto del dato pa-
ra 1962. 
2. "Otras" hipótesis 
El estudio de Teijeiro y Elson (1973) encuentra que el di-
namismo de ALALC (26) representa un factor importante 
en la explicación del comportamiento de las exportaciones 
colombianas. Además de este factor, se utilizó la evolución 
de nuestras exportaciones al Pacto Andino (cuadro 4). La 
tendencia de ambas variables es similar debido a que el 
Pacto Andino representa más del 80% de nuestras expor-
taciones a ALALC. De otra parte, es importante observar 
la importancia creciente que tienen ambos mercados re-
gionales; de niveles de participación cercanos al 10% en 
1960, llegan a representar más del 30% en 1977. 
A pesar de que todos los estudios sobre exportaciones 
colombianas encuentran que el valor absoluto de la tasa de 
cambio explica en un alto porcentaje el comportamiento 
de las exportaciones menores, lo sucedido en el año 1979 
sugiere que existen otras variables con un alto poder expli-
cativo. En efecto, en 1979, a pesar de que la tasa de cambio 
(definida en cualquiera de sus formas alternativas) apenas 
sí se modificó, las exportaciones diferentes a café crecieron 
en términos nominales a un ritmo inesperado (41,9%) (27). 
Una variación del 15% en los precios internacionales de 
nuestras exportaciones -cifra excesivamente alta, impli-
caría uno de los mayores crecimientos anuales de la déca-
da (26,9%). Parece que una buena parte de este incremento 
se debió a simple sobrefacturación de exportaciones. La 
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escasez de crédito y la mayor rentabilidad interna que ex-
terna podrían ser las causas explicativas del fenómeno. 
Como "Proxy" del incentivo de sobrefacturar, se utilizó la 
variable rd/re + d (28), que adquiere sus máximos valores 
en los años 1962, 63, 64 y 77 (cuadro 5). 
CUADRO 4 
Evolución de la participación del Pacto Andino y de 
la ALALC dentro de las exportaciones colombianas 
diferentes a café y petróleo 
(%) 
Pacto 
Ailos Andino ALALC 
1960 . . .. -. 10,40 10.80 
1961 -. 11.50 12,20 
1962 .-.--- .. 10,10 10,60 
1963 . 8,36 9,70 
1964 . 10,40 13,40 
1965 12,10 16,20 
1966 17,00 24.20 
1967 . 13,40 16,20 
1968 14,00 17,80 
1969 15,30 17,80 
1970 24,20 27,30 
1971 21,30 25,10 
1972 17,60 20,20 
1973 13,90 16,70 
1974 18.90 23,10 
1975 23.90 27,20 
1976 25,10 27,50 
1977 32,90 35,70 
Fuente: DANE y cálculos del autor. 
CUADRO 5 
Diferencial de tasas de interés y devaluación 
1/US Devaluación rd/(re + d) 
Afíos (1) (2) (3) 
1960 6.70 4,69 0,72 
1961 6,70 0,00 3,33 
1962 9,00 34,32 0,31 
1963 9,00 0,00 3,02 
1964 9,00 0.00 2,76 
1965 13,51 50,11 0.22 
1966 13,50 0,00 1.95 
1967 15.82 7,18 0.53 
1968 16,95 7,14 1.43 
1969 17,93 5,78 0.98 
1970 19,17 0,91 0,99 
1971 21,00 9,55 0,65 
1972 22,88 8,95 1,12 
1973 24,89 8,78 1,12 
1974 28,69 15.27 1,02 
1975 33,09 15,34 1,17 
1976 36,46 10,21 1,69 
1977 38,11 4,55 2,48 
1978 41.00 7,58 1.95 
Fuente: (1): IFS. (3) rd: Fernando Gaviria. Revista del Banco de la Repúbli-
ca, junio de 1978. r8: Tasa de Interés del eurodólar en Londres (IFS). 
(25) Mediante el método de Rezagos Polinomiales de Almon, que 
evita algunos de los problemas inherentes a la utilización de va· 
riables rezagadas. 
(26) Definido como la participación de la ALALC en nuestras ex· 
portaciones diferentes a café y petróleo. 
(27) Coyuntura Económica, abril 1980, p. 55. 
(28j rd: tasa de interés doméstica; r': tasa de interés en el exte-
rior; d: tasa de devaluación. Para el cálculo de rd se procedió en la si· 
guiente forma. Entre 1964 y 1967 se utilizó la tasa -antes de im· 
puestos- impllcita en las cédulas del Banco Central Hipotecario, 
que corresponde a (1 + t) tasa después de impuestos, con t: porcen· 
taje del impuesto a la renta (0,42) (ver F. Gaviria, 1978). Entre 1968 
y 1978 se utilizó la tasa de interés impllcita en el CAT, con un pe-
riodo de maduración de tres meses. Estas cifras, tomadas de Carri-
zosa (1980), difieren sensiblemente de las de Gaviria, debido a que 
este último autor utiliza un periodo de maduración de dos meses. 
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En otro articulo del autor (Echavarría 1980), se observó 
que la explicación del éxito exportador de la periferia no 
reside únicamente en la estrategia exportadora adoptada 
por los diferentes paises. Depende adicionalmente, y de 
manera fundamental, del ritmo de crecimiento en los mer-
cados a los cuales la periferia tiene acceso. Ello, a su vez, 
es función del crecimiento absoluto de los mercados y de la 
forma en que varían los niveles de protección arancelaria y 
para-arancelaria en los paises desarrollados. El presente 
estudio utiliza la evolución de las importaciones mundiales 
(29), como una variable que captura ambos fenómenos. 
Por último, se desea establecer si hubo un cambio en el 
comportamiento del exportador colombiano a lo largo del 
período 1962-77. La siguiente hipótesis podría tener cierto 
atractivo en términos intuitivos. En la primera etapa, una 
vez se inicia la estrategia de promoción de exportaciones 
(en 1967 o en 1960), el exportador nacional necesita altos 
incentivos para entrar al muy competido y hasta el mo-
mento desconocido mercado internacional. Sin embargo, 
una vez vencido el temor inicial y conquistados ciertos 
segmentos del mercado, el exportador responde de manera 
diferente a la política de promoción. Menores incentivos 
(incluyendo los del manejo cambiarlo) podrían ser suficien-
tes para que este se mantuviera en el mercado interna-
cional. Estaria dispuesto a sacrificar ciertos beneficios con 
tal de no perder aquellos clientes "conquistados" tras un 
gran esfuerzo inicial. Para responder a esta pregunta se 
corrieron regresiones en diferentes periodos de tiempo y se 
observó la importancia de los coeficientes F que relaciona-
ban los resultados de las diferentes regresiones. 
IV. RESULTADOS 
A continuación se describen los principales resultados 
del estudio. Con el fin de facilitar la exposición se decidió 
describir primero aquellos que se referían a "otras" va-
riables (ver sección anterior), y dejar para la parte final del 
capitulo los resultados concernientes a las variables rela-
cionadas con precios relativos y tasa de cambio. 
En cuanto a los resultados más generales, puede afir-
marse lo siguiente: en primer lugar, el ajuste de las 
ecuaciones de tipo log-log es sistemáticamente mejor que 
el lineal; aun el coeficiente R2 es mayor {30). En segundo, 
las ecuaciones no mejoran al utilizar la metodología de mi· 
nimos cuadrados en dos etapas (31). Ello indica que el 
problema de simultaneidad no crea mayores sesgos en 
nuestro trabajo, ni en el de otros autores que han estu· 
diado el comportamiento de las exportaciones colom· 
bianas. Tampoco mejoran los resultados al utilizar las ex· 
portaciones rezagadas como variable explicativa. Los re-
sultados no dan pie para sostener que existe un proceso de 
ajuste entre la cantidad que se desea exportar y la que 
efectivamente se exporta (32). 
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Resultados de las hipótesis relacionadas con "otras" va· 
riables (33) 
El dinamismo de ALALC y Pacto Andino carecen de im· 
portancia como factor explicativo adicional del comporta· 
miento de las exportaciones colombianas. Los coeficientes 
encontrados no son significativos en la gran mayoría de 
los casos. Más ~ún, en las pocas regresiones en que se ob· 
servan coeficientes significativos, el signo es de sentido 
contrario al esperado. Ello parece confir~ar el hecho de 
que la ALALC (y el Pacto Andino) presentaron un dina· 
mismo bastante mayor que el d~l mercado mundial entre 
· 1960 y 1968 pero que su importancia relativa declina a 
partir de tal afio (Echavaria, 1980). 
(29) En térmi,nos reales, el valor de las importaciones (en US$ 
corrientes), se deflactó para el indice de precios correspondiente: 
Categorlas de importación lndice de precios utilizado como deflactor 
(Cuadros A26 y A26) 
SCPO Indice de precios de las importa· 
clones mundiales 
SCPOB Indice de precios de las importa· 
clones mundiales 
SCPO y BAAT lndice de precios de las exporta· 
clones colombianas de manufacturas 
Manufacturas lndice de precios de las exporta· 
clones colombianas de manufacturas 
Hilados, textiles y confec· 
clones 1 ndice de precios de las exporta-
ciones colombia~s de textiles 
Tabaco Indice de precios del tabaco a nivel 
internacional 
Cemento Indice de precios de las exporta-
ciones colombianas de cemento 
Manufacturas mecánicas, 
metálicas y eléctricas 
Animales diversos 
Indice de precios de las exporta· 
clones colombianas de manufacturas 
Indice de precios de camarones • a ni· 
vel mundial 
• Los camarones explican un gran porcentaje de las exportaciones 
colombianas de animales diversos. (Véase sección 111). 
(30) A pesar de que en general, el R2 obtenido para la forma log· 
log deberla ser menor que el del ajuste lineal. 
(31) Asi por ejemplo, se compararon los resultados de un modelo 
simultáneo del tipo: 
X = F (TCER. MM, Y) (1) 
Y = F (X. INV) (2) 
donde 
Y: Producción nacional 
INV: Inversión; MM: lmport. mundial 
con aquellos obtenidos a partir simplemente de la ecuación de ex-
portaciones. 
(32) Por lo menos no existe el proceso conocido en la literatura 
econométrica como de ajuste parcial. 
(33) "Otras" : variables diferentes a precios relativos (incluido el 
subsidio) y tasa de cambio. Como se mencionó, las observaciones 
que siguen se basan en resultados obtenidos únicamente para las 
exportaciones de manufacturas. La excepción es la del estudio de la 
relevancia de las importaciones mundiales. 
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En cuanto a los resultados obtenidos con la variable que 
pretendia capturar el incentivo a sobre o subfacturar ex-
portaciones, la conclusión es que no existe una relación di-
recta entre esta y las exportaciones. Existen, sin embargo, 
problemas con la variable utilizada. Además del diferen-
cial entre la rentabilidad externa o interna es importante 
el grado de control y vigilancia del gobierno con respecto a 
la sobre o subfacturación. Por otra parte, un factor que in-
cide de manera crucial en la sobrefacturación es la canti-
dad de crédito -interno y externo- disponible (34). Final-
mente, algunos autores anotan que la tasa de interés 
implicita en el CAT utilizada es un mal indicador de la tasa 
relevante para el análisis planteado en nuestro estudio. 
Más pertinente sería la tasa de interés del "papel estrella" 
de cada período: CAT para 1967-74, UPAC para 1975-76, 
certificados de cambio entre 1977 y 1978, etc. (35). El in-
centivo a sobrefacturar exportaciones también depende de 
la diferencia entre la tasa de cambio del mercado negro, y 
la tasa de cambio oficial más los subsidios a la exporta-
ción. Las importaciones mundiales aparecen como la va-
riable que, conjuntamente con la tasa de cambio real y 
efectiva, explica mejor lo sucedido en materia de exporta-
ciones en Colombia. Su influencia es significativa para to-
das las formas de regresión utilizada, y en cada uno de los 
grupos de productos. La importancia de las importaciones 
mundiales es, en nuestro concepto, uno de los principales 
hallazgos empíricos de este artículo, y permite colocar en 
entredicho la creencia de que, por ser Colombia un país pe-
quefio, el tamaño y dinamismo del mercado mundial no es 
relevante en el comportamiento de las exportaciones na-
cionales. Según dicha posición, puesto que la participación 
colombiana en las exportaciones manufacturadas de la pe-
riferia ni siquiera llega a 1,5% (0,14% de las exportaciones 
mundiales de manufacturas), un mayor dinamismo del 
mercado mundial no tendría ninguna influencia sobre 
nuestras exportaciones; el mercado observado por el ex-
portador colombiano seria "ilimitado" en todo momento. 
Desgraciadamente, esta consideración ha llevado a presti-
giosos autores como Díaz-Alejandro, Teijeiro y Elson, 
etc., al no incluir las importaciones mundiales en sus 
ecuaciones. Sin embargo, la realidad parece ser bien dife-
rente. En todos los casos se trata de mercados mundiales 
altamente segmentados, donde el producto de exportación 
colombiana no es el mismo que aquel exportado por los de-
más países subdesarrollados, o por otros paises del centro. 
Tal como sucede en una situación de "competencia mono-
polista'', nuestro país (y también los demás), tendría cierto 
poder en un mercado claramente diferente. 
Por último, no se observa un cambio significativo en el 
comportamiento del exportador colombiano durante el 
tiempo. Su reacción a variables como la tasa de cambio, los 
subsidios, o las importaciones mundiales, parece ser simi-
lar a través del tiempo. Ello significa que las variables que 
explican lo que aconteció en el período 1962-74, también 
explican lo sucedido entre los años 1974 y 1977. 
AGOSTO 1980 
Resultados de las hipótesis relacionadas con precios rela-
tivos (incluye subsidios) y tasa de cambio 
a) Precios relativos 
Los resultados son consistentemente mejores cuando se 
trabaja con las tasas ponderadas que con aquellas que ha-
cen relación al dólar. Ello implica que una politica de pro-
moción de exportaciones en Colombia debe tomar en cuen-
ta los movimientos que tengan lugar entre las monedas de 
nuestros principales mercados de exportación. 
b) Tasas de cambio 
Los coeficientes de precios relativos, subsidios y tasa de 
cambio no difieren sustancialmente. Además, los resulta-
dos son "mejores" cuando se utiliza la tasa de cambio real 
efectiva que incorpora los tres conceptos en una sola va-
riable. Lo anterior parece desvirtuar la idea de que el ex-
portador construye su propia tasa de cambio (Hommes) o 
que el alto nivel de endeudamiento de la empresa lleva a 
que un movimiento de la tasa de cambio no impulse las ex-
portaciones. 
La tasa de cambio relevante para una politica de promo-
ción de exportaciones en Colombia depende del tipo de 
productos analizados. El comportamiento de las variables 
SCPO, SCPOB y de las exportaciones de manufacturas 
mecánicas, metálicas y eléctricas lo explica mejor la tasa 
de cambio de competitividad. Sin embargo, el de las expor-
taciones agregadas de manufacturas y el de los demás pro-
ductos manufacturados analizados depende fundamental-
mente del incentivo por exportar. La explicación del com-
portamiento del primer grupo de variables parece clara, si 
se tiene en cuenta que las variables SCPO y SCPOB inclu-
yen las exportaciones de banano, algodón y azúcar, pro-
ductos que se encuentran sujetos a una fuerte competen-
cia en el mercado internacional. El caso de las manufactu-
ras mecánicas, metálicas y eléctricas es semejante y será 
discutido posteriormente (Sección III). 
La estabilidad en el manejo cambiado resulta significa-
tiva en ciertos grupos de variables, pero el coeficiente ob-
tenido es prácticamente despreciable y la variable no es re-
levante. Puesto que el estudio de Díaz-Alejandro (1976) 
asigna una alta importancia a la estabilidad en el manejo 
cambiario, una versión plausible de los resultados de 
nuestro estudio y del de Díaz-Alejandro podría ser la si-
(34) Frecuentemente se afirma que no fue la düerencia de tasas de 
interés la que ocasionó la sobrefacturación en 1979, sino la falta de 
capital de trabajo y crédito para el productor nacional. Asi, podrian 
existir años donde se presentan grandes diferenciales entre las ta-
sas de interés internas y externas, sin existir sobrefacturación. El 
productor nacional puede endeudarse en el exterior, sin tener que 
sobrefacturar exportaciones para obtener crédito. Por el contrario, 
tanto en 1974 como en 1979, a pesar de que la relación entre lasta-
sas de interés interna y externa (ajustada por devaluación) no era 
especialmente alta (cuadro 5), las restricciones crediticias internas 
fueron bastante fuertes y muy posiblemente llevaron a la sobrefac-
turación de exportaciones, con el fin de obtener crédito externo. 
(35) Agradezco los comentarios del doctor Antonio Hernández 
G. sobre este punto particular. 
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guiente: la política de devaluación paulatina tuvo un efec-
to importante en la promoción de exportaciones en los 
afios siguientes a 1967. El productor nacional comenzó a 
exportar convencido de que no se presentarían las grandes 
variaciones en la tasa de cambio propias de los afios ante-
riores. (Por ejemplo ~a devaluación del 22% en 1961 y de 
42% en 1965). Este cambio cualitativo explica los hallaz-
gos de Díaz-Alejandro. Sin embargo, ya en los años que si· 
guen a 1976 el exportador estaba convencido de que no se 
presentaría un movimiento excesivamente alto en la tasa 
de cambio. A partir de entonces no se encuentra una rehr-
ción directa entre estabilidad y exportaciones. 
En cuanto a la velocidad con que reaccionan las exporta-
ciones a los movimientos en la tasa de cambio, los resulta-
dos se exponen en la siguiente sección. 
Análisis de las "mejores" regresiones 
Como se dijo anteriormente, las "mejores" ecuaciones 
se escogieron tomando en cuenta los coeficientes de ajuste 
agregados (R2, R- 2, F, Coeficiente de Verosimilitud), los 
signos de los coeficientes y su nivel de significación esta· 
dística. 
Los resultados de las regresiones difieren marcadamen· 
te según el grupo de productos analizados, debido a las ca· 
racteristicas particulares de cada categoría. Aquellos gru· 
pos más generales (SCPO y SCPOB) (36) comprenden tan-
to productos agrícolas y minerales como manufacturados. 
De otra parte, las características de producción, merca-
deo y exportación de los grupos especificos analizados, 
también difieren sustancialmente. La producción y expor· 
tación de textiles e hilados la realizan tres o cuatro gran· 
des compaftias nacionales, cuyas plantas se encuentran lo-
calizadas en Medellín (37). Su comportamiento exportador 
es el de un oligopolio que logra diferenciar el mercado ex-
terno e interno mediante políticas de "dumping" (38). Las 
hilazas y telas crudas, que significan más del 80% de las 
exportaciones del sector, van dirigidas en una alta propor· 
ción a los Estados Unidos y Europa. Las características 
de las exportaciones de confecciones son diferentes. Se 
trata de empresas de tamaño sustancialmente menor al de 
las compañías textileras, y sus principales mercados de ex· 
portación varían a través del tiempo. En el momento ac-
tual se exporta un gran porcentaje a las islas Margaritas y 
en menor proporción a Panamá y Estados Unidos. Si se 
considera el conjunto de hilados, textiles y confecciones, la 
participación de los tres principales mercados en 1976 era 
la siguiente: Estados Unidos (26,40%), Venezuela (12,68%) 
y Alemania Occidental (10,96%). Otro aspecto importante 
se refiere a la apertura del sector. En 1976, solo el 10,6% 
de la producción total se dedicaba a la exportación. 
El tabaco presenta las características de un bien agríco-
la "tipico". Su producción la realiza una gran cantidad de 
pequefíos minifundistas, y es vendida en el exterior por al-
gunas grandes comercializadoras de propiedad extranjera 
(39). La producción tabacalera está suejeta a grandes fluc-
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tuaciones, dependiendo de la relación entre sus precios y 
los de otros cultivos (40). Ello incide necesariamente en el 
comportamiento de las exportaciones. En cuanto a merca· 
dos de destino y áreas de origen puede anotarse que la ma· 
yor parte del tabaco exportado proviene de la costa atlán· 
tica y que en 1976los principales mercados de exportación 
eran Espafía (38,13%); Alemania Occidental (19,33%) y 
Francia (15,37%). La relación entre exportaciones y pro-
ducción era 16,49% en el mismo año. 
Las exportaciones de cemento son realizadas por dos 
grandes empresas. COLCLINKER en Cartagena que ex-
porta más del80% de su producción, y Cementos del Cari-
be en Barranquilla con cerca del 50% de su producción di-
rigida hacia el exterior. Más del24% de la producción total 
del sector se dedicaba a la exportación en 1976. En este 
mismo año, los principales mercados de exportación eran 
Ecuador (29,24%), Venezuela (23,63%) y República Domi· 
nicana (12,98%). 
Las exportaciones de manufacturas metálicas, mecáni-
cas y eléctricas son efectuadas por un conjunto de empre-
sas pequeñas y medianas, situadas en Bogotá, Medellín, 
Cali y Barranquilla. La inversión extranjera es conside-
rable; ha venido en aumento durante la década de los años 
70, y se ubica en las "grandes" empresas del sector (41). 
Los principales mercados de exportación son Venezuela 
(38,72%), Ecuador (14,81 %) y Trinidad Tobago (12,40%). 
El índice de apertura apenas llegaba a 5,7% en 1976. 
Finalmente, las exportaciones de animales diversos (42) 
se componen en más del80% de mariscos y langostinos, y 
se dirigian en 1976 a Estados Unidos (81,9%), y Japón 
(15,8%). 
(36) SCPO: Exportaciones totales sin café, petroleo y oro; 
SCPOB: Exportaciones totales sin café, petróleo, oro y 
banano. 
(37) Otras, más pequel'ias se encuentran en Manizales; también ha 
adquirido importancia en las exportaciones la empresa Textiles Es-
pinal financiada conjuntamente por FABRICATO y el IFI. 
(38) Morawetz (1 979) encuentra que el precio de venta interno su-
pera en más del 200% al precio internacional. La compal'iia " expri· 
me" el mercado nacional y vende la producción residual en el exte-
rior, con el fin de utilizar capacidad instalada sobrante. 
(39) Tabacos del Caribe, Tabacos Bollvar, Tabacos Tabara y Ta· 
bacos Tayrona. La excepción la constituye Rafael Espinosa y 
Hnos .. capital nacional en un 100%. 
(40) No existe una polltica de sustentación de precios para este 
sector. Los esfl.terzos que se hicieron en 1973 para adelantar un 
programa dirigido en este sentido, fueron abandonados posterior· 
mente. 
(41) Las empresas con participación del capital extranjero supe-
rior al 30% explican el 35% de las exportaciones del CIIU 38 (pro-
ductos metálicos. maquinaria y equipo). Por subsectores, los por-
centajes serian los siguientes: productos metálicos (32%); maquina· 
ria no eléctrica (24%); maquinaria eléctrica (75%); material de 
transporte (41 %), equipo cientifico (42%). J. Montoya, Tesis de 
post-grado. Universidad de los Andes (en preparación). 
(42) Que comprenden el capitulo 3o. del Arancel de Aduanas Co-
lombiano y algunos rubros del capitulo lo. 
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Una vez analizadas las caracterlsticas básicas de cada 
grupo de productos y de observar las profundas diferen-
cias que existen en el sistema de producción, mercadeo, y 
grado de apertura de cada grupo, procedemos a describir 
los resultados de las "mejores" regresiones obtenidas. 
(Ver cuadros 6, 7 y 8). 
Son las importaciones mundiales la variable que explica 
mejor el comportamiento de las exportaciones colom-
bianas, tanto agregadas como desagregadas. La elastici-
dad de las exportaciones con respecto a dicha variable va-
ría según el grupo de productos, pero en general es sustan-
cialmente mayor a aquella con respecto a la tasa de cam-
bio. Varía desde 0,91 para las exportaciones SCPO, hasta 
1, 7 4 para las exportaciones de manufacturas mecánicas, 
metálicas y eléctricas (43). En resumen, el comportamien-
to del mercado internacional aparece como determinante 
fundamental del éxito o fracaso de la política de promoción 














Hilados. textiles y confecciones -3,43 - 0.020 
(-1.31) (1.021 
Tabaco 4,05 0,03 
(1,12) (0,69) 
Cemento 5,68 -0.004 
(1,98) (-0,16) 
Manufacturas mecánicas - 7,04 - 0,06 
MeWílicas y el clricas (-2.86) (-2.51) 
Animales -5.61 0,05 
Diversos (-2.75) (1.53) 
CUADRO 6 
Resultado de las regresiones 
Logaritmo de las variables 
TCERPl TCE RP2 Rez.ago 
MMI TCE RPII (- l)i TCERP2i 1-l)i promedio F 
(1) 
0,91 0,90 -0.12 -0.15 0,98 0,97 104,34 
(4,36) (3,82) (-1.33) 
1,12 0,94 - 0.15 - 0.19 0,98 0,97 119,60 
(6,22) (3,86) (-1.41) 
1,46 1,46 - 0,14 - 0,11 0,93 0,91 36,90 
(2.89) (3,01) (-0,78) 
0,86 - 0,49 0,41 -5.61 0.27 0,00 0,92 
(0,93) (-0,76) (0.94) 
1,26 0,11 -0.73 1,17 0,73 0.63 6.91 
(3.97) (0,23) 1- 1,31) 
1.74 -0.20 2.18 1.10 0.98 0,97 130.00 
15.12) 1-0.2) 13.24) 
0,96 1.42 0.18 0.11 0.88 0.83 17.76 
15.23) (2.34) 0,43 
11) En términos anuales 11 : lndice de Inestabilidad en el manejo de la Lasa de cambio SfU 
SCPO: Exportaciones totales sin café. petróleo y oro. TCERP: Tasa de cambio efectiva real ponderada . 
SCPOB: ldem sin banano. l. Incentivo e exportar. 
VCV: Valor del Coeficiente de Verosimilitud. 2. Competitividad. 













Resultados de las regresiones 
Logaritmo de las variables 
Xi PRA· TCERPl 
constante LALC 11 MM TCERPl (-1) DTI Xl - 11 
-6,17 - 0.62 -0,03 1.57 - 0.05 0,93 -0,24 0,19 
(-3.83) (-4,32) (-2,32) (6,02) (-0.13) (2.81) (3,88) 11.70) 
ExpOrtaciones totales de manufacturas 
Participación de ALALC en nuestras exportaciones diferentes a café. petróleo y oro 
lndice de inestabilidad en el manejo de la tasa de cambio $/US 
1 mportaciones mundiales 
Tasa de cambio efectiva real ponderada (1 : incentivo a exportar) 
ldem. Rezagada un ai\o 
Diferencial entre la tasa de interés interna y externa ajustada por devaluación 
Exportaciones de manufacturas rezagadas un allo 
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CUADRO 8 





Hilados, textiles y confecciones 
Tabaco .. 
Cemento 
Manufacturas mecánicas. metálicas y eléctricas 
Animales diversos 


























TCERP2(- l ) 
(-0,24 0.00) 
(- 0,30 0.00) 
(0,01 4,35) 
TCERP: Tasa de cambio efectiva real ponderada. 1: Incentivo a exportar; 2: Competitividad . 
(1) IC - ~ ± t. 5 ~ . Nivel de Confianza del 90%. 
La respuesta a los movimientos en la tasa de cambio, a 
la relación entre los precios relativos y al nivel de subsi-
dios es significativa en prácticamente todas las categorías 
estudiadas. Tal como lo indican las cifras de los cuadros 
arriba mencionados, se presenta una elasticidad cercana a 
0,90 para las dos categorías más generales (SCPO y SC-
POB). Además, las cifras de rezago promedio indican que 
la respuesta es inmediata, y que incluso podría presentar-
se cierta anticipación en la respuesta de los exportadores. 
En el caso de estas dos categorías, la variable relevante es 
aquella que considera la relación entre los niveles de infla-
ción en Colombia y en los demás paises, (TCERP2) y no 
aquella que utiliza el índice de precios de exportación 
(TCERP1). 
El incremento en la tasa de cambio real efectiva que indi-
ca el incentivo a exportar (TCERP1) tiene un claro efecto 
sobre las exportaciones de manufacturas, y dentro de 
ellas, sobre los rubros de hilados, textiles y confecciones, 
asi como de animales diversos. En el caso de tabaco y ce-
mento los coeficientes globales de ajuste son excesivamen-
te bajos, y la reacción a las variaciones en la tasa de cam-
bio, en el nivel de subsidios o de precios relativos no son 
estadísticamente significativos. En el caso de las manu-
facturas agregadas (cuadro 7), la respuesta a una va-
riación en TCERP1 es positiva -una devaluación del10% 
producirá un aumento de 9,3% en las exportaciones-, y se 
siente aproximadamente en un año (44). 
La relación de las exportaciones de hilados, textiles y 
confecciones a variaciones en la tasa de cambio, o a mayo-
res subsidios es alta (1,46), y se siente en un periodo corto 
de tiempo. Con relación a tabaco y cemento, la conclusión 
no es clara. El coeficiente R2 es bajo (excesivamente bajo 
para tabaco), y los coeficientes de la tasa de cambio no son 
significativos. Las exportaciones de animales diversos re-
accionan favorablemente y en forma casi inmediata (reza-
go promedio de un mes) a la tasa de cambio. En este caso 
los resultados de aquellas regresiones que utilizan tasas de 
cambio ponderada son muy similares a los que utilizan la 
tasa de cambio con respecto al dólar. Ello es lógico si se.re-
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cuerda que un gran porcentaje de las exportaciones de es-
te grupo de productos se dirige a los Estados Unidos. 
El caso de las exportaciones de manufacturas mecáni-
cas, metálicas y eléctricas es de especial interés. Dentro de 
las exportaciones de la periferia es este sector el que pre-
senta mayor dinamismo (Echavarría, 1980) y la promoción 
de sus exportaciones parece recomendable si se consideran 
criterios como empleo, externalidades, economía de escala, 
etc. (45). 
La fuerte competencia internacional que existe en este 
campo hace que, a diferencia de lo que ocurría para los de-
más grupos, sea el nivel de competitividad y no la decisión 
del exportador colombiano lo que determina la evolución 
de nuestras exportaciones. Según la ecuación respectiva, 
la reacción de las exportaciones de este sector a los movi-
mientos de la tasa de cambio, elasticidad de 2.18, es bien 
marcada y tiene su impacto promedio en un período ligera-
mente mayor de un afio. 
V. EXPLICACION DE LO SUCEDIDO EN MATERIA DE EXPORTA· 
ClONES 
La presente sección ilustra la evolución de las exporta-
ciones colombianas y de aquellas variables que incidieron 
en su comportamiento. En particular, muestra cuales 
fueron las causas del lento crecimiento para el período 
1974-77. 
(44) Sin embargo, en este caso, la "mejor" ecuación comprende 
variables como el diferencial de tasas de interés y la participación 
de ALALC cuyos coeficientes tienen signo contrario al que cabria 
esperar y son altamente significativos. En las regresiones efec-
tuadas para las exportaciones de manufacturas se presentaron 
problemas claros de multicolinealidad en las variables. Por simple 
coincidencia la correlación entre importaciones mundiales y tasa de 
cambio resultó alta. Afortunadamente este problema no se presen-
tó para los productos especificos (que en conjunto explican más del 
40% de las exportaciones de manufacturas). Esto nos permite con-
fiar en los resultados para manufacturas. 
(45) Esta es, en efecto, la conclusión de un estudio de FEDE-
SARROLLO para PROEXPO, en la cual se efectúan recomenda-
ciones para la promoción selectiva de las exportaciones colom-
bianas. G. Perry, J . J. Echavarria, R. Junguito y L. J. Garay. 
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El principal factor explicativo de lo ocurrido en materia 
de exportaciones fue la evolución de las importaciones 
mundiales. Tal como lo indica el cuadro 9, su crecimiento 
anual fue menor para el periodo 1967·77 que para los años 
que precedieron a 1967 (46). Además, para la categoría 
más agregada (importaciones totales a nivel mundial), la 
tasa de crecimiento promedio en los tres últimos aftos ape-
nas llegó a la mitad de la de los afios del período 1971·74, y 
fue menor a la que se presentó en cualquiera de los subpe-
riodos del período total. 
CUADRO 9 
Evolución de las importaciones mundiales reales 
Tasa de crecimiento anual(%)(!) 
Totales Manufacturas Hilados 
Periodo (2) (2) textiles y 
confecciones 
62-65 8,36 10,13 14,29 
65·68 8,31 10,66 7,62 
68-71 7,82 9,31 3,77 
71·74 9,48 5,64 1.81 
74-77 4,93 5,92 8,58 
62-67 8,01 9,89 9,49 
67·77 7.13 6,52 5,06 
62·77 7,74 8,35 6,51 
Fuente: Cuadros A3 y A4. (1) La tasa de crecimiento anual para cada período 
se calculó con base en un ajuste semilogarltmico. 
lny = O(+ ~t 
con g = e~ -1 
donde: 
g: tasa de crecimiento 
t : tiempo 
Infortunadamente la metodologia no garantiu que las tasas de crecimiento 
para un periodo sean compatibles con las de sus subperlodos. (2) Se supone en 
las regresiones que el dinamismo de las importaciones mundiales de SCPO y 
El manejo de la política cambiaría fue relativamente 
consistente (cuadro A 7). La devaluación anual del peso 
con respecto al dólar para el periodo 1967·77 (10,55%) ape-
nas superó a la del periodo 1962·67 (9,69%) (47). 
En cuanto a los subsidios totales a la exportación (CAT, 
Plan Vallejo, Crédito de PROEXPO y Reintegros anticipa· 
dos), puede afirmarse a grandes rasgos que se presentaron 
tres períodos (cuadros A16 y A17): Los aftos que van de 
1962 a 1966, en los cuales se otorga un subsidio total con 
niveles que oscilan entre 15 y 17% (48); el período 1967·74, 
con los mayores niveles en términos históricos (27% ·33%), 
y el de los afios que suceden a 1974, en que la baja radical 
del CAT llevó a un nivel de subsidio promedio que osciló 
entre 8 y 10% (49). 
Con relación a los diferentes mecanismos de subsidio, 
(cuadro A27 · A35) conviene anotar que ninguno es tan im· 
portante como el del CA 't. Aun después de 1975 en que tal 
porcentaje se reduce sustancialmente, el subsidio equiva· 
lente del CA T supera a todos los demás. El crédito de 
PROEXPO ha ganado sustancial importancia en los últi· 
mos años como mecanismo de promoción. De niveles prác· 
ticamente despreciables en 1975, el subsidio implícito lle-




Tabaco Cemento metálicas diversos 
y eléctricas 
12,05 -2,43 12,91 17,28 
2,87 8,08 9,14 -0,57 
3,55 6,92 17,24 14,10 
0,23 17,80 9,86 13,29 
-5.85 10,84 2,43 13,97 
6,53 - 1.24 11,64 8,96 
1,26 11.89 9,60 13,70 
3,22 8,10 10,99 10,46 
SCPOB coincide con el de la totalidad de las importaciones mundiales. Ade-
más, que el dinamismo de las importaciones mundiales de SCPO y BAAT coin· 
cide con el de las importaciones mundiales de manufacturas. 
préstamos y al diferencial creciente entre las tasas de inte· 
rés propia del crédito de la institución y las del mercado. 
Puede afirmarse que la política cambiaria del gobierno, 
la variación del dólar con respecto a las monedas de los 
países que constituyen nuestros principales mercados, y la 
evolución del nivel del subsidio total a la exportación, ape-
nas si han servido para garantizar la relación entre lo que 
recibe el productor en el mercado internacional y nacional 
(TCERP1), mejore ligeramente a través del tiempo. Ade· 
más, tal como lo indican las cifras del cuadro 10, el creci· 
miento de dicha variable es mucho menor (negativo en al· 
gunos períodos) en los aftos que van desde 197 4 hasta 
1977, que en los demás aftos del periodo 1967·77. Con res· 
pecto a la tasa de cambio de competitividad (TCERP2), las 
(46) Con excepción de los animales diversos y cemento. 
(47) La diferencia radica en la mayor gradualidad con que se ma-
nejó la polltica de las tasas de cambio en el segundo periodo. 
(48) Esto significa que por cada peso exportado, el exportador re-
cibe 15·17 centavos adicionales. 
(49) Además el nivel de subsidio total difiere bastante entre los 
grupos de productos analizados. Es especialmente alto para el sec-
tor de hilados, textiles y confecciones. 
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cifras del cuadro ilustran (50) como esta cae entre 1971 y 
1974, y de nuevo entre 1974 y 1977. Lo anterior quiere de-
cir que el crecimiento que se presentó entre 1971 y 1974 
para las categorías SCPO y SCPOB (51), se debió funda-
mentalmente al alto dinamismo del mercado internacional 
(52). 
CUADRO 10 
Evolución de la tasa de cambio efectiva real ponderada - incentivo a exportar-
Tasa de crecimiento anual (%) (!) 
Manufacturas 
Manufacturas 
SBCÁ2t Hilados metálicas, Periodo SCPO CPOB (!) (2) textiles v Tabaco Cemento mecánicas y 
confeccioñes eléctricas (1) 
62·65 -3.86 - 3.87 -3.5 1 -3.08 - 1.40 3.36 - 13.62 9.23 0.16 
65-68 - 4.62 - 4,52 2,01 1,98 12,77 1,98 11,22 4,97 0,32 
68-71 6.86 6.87 4,28 4,32 6,00 4.32 -0.7 1 1,13 - 4,6 1 
71-74 12,93 12,70 5,40 5,46 - 1,40 5,46 8.93 7.17 7,32 
74·17 -3.51 -3.23 4.45 4.73 - 0,38 4,73 - 11 ,99 -4,03 -9.27 
62-67 -6.81 - 6.58 -3, 10 -3.52 8,41 2.93 -4.22 6.70 - 1.81 
67-77 7,28 7,63 5,90 6,0 i 2,18 4.33 0,92 l. S -1.63 
62·77 4,06 4,07 3,97 4,02 5.22 4,86 2,75 4.50 - 1.04 
(l) Las tasas de crecimiento anuales se calcularon mediante ajuste semilogaritmico para cada periodo. En 
lny = O( +~t 
g= e~-1 
donde: 
g: Tasa de crecimiento anual 1%1 
t : tiempo 
InfortunadamenLe la metodología no garantiza que las tasas de crecimiento para un periodo son consistentes con las de sus subperiodos. 
111 Incentivo a exportar. 
121 Competitividad. 
Para concluir, podemos presentar una rápida caracteri· 
zación de lo que ha sucedido para cada grupo de produc-
tos. El análisis toma en cuenta las tasas de crecimiento en 
exportaciones, importaciones y tasa de cambio (cuadros 9 
y 10 y gráficas 1, 3 y 4) y los resultados de las regresiones 
del capítulo anterior. 
El bajo dinamismo que se presentó en las exportaciones 
agregadas de SCPO y SCPOB se debió básicamente al len-
to crecimiento de las importaciones mundiales (53). La ta-
sa de aumento anual de esta última variable para el pe-
riodo 1974-77 (4,93%) fue menor que la de cualquier otro 
período. 
La caída de las exportaciones de manufacturas entre 
1974 y 1975 fue debida tanto a la recesión mundial en 
dichos años (la cual, según parece, afectó mucho más a Co-
lombia que a los demás "grandes" países de la periferia) 
(54), como a una política equivocada que implicó una deva· 
luación prácticamente nula con respecto al dólar (55). Para 
el período posterior (1974-77), las exportaciones de manu· 
facturas muestran una relativa recuperación que aparece 
parcialmente explicada por el mayor (aunque bajo) dina-
mismo del mercado mundial, que compensó al lento movi-
miento de la TCERP. 
Las manufacturas crecieron menos entre 1967 y 1977 
que en los años anteriores a 1967. Ello se debió a que el ma-
yor ritmo de variación anual de la TCERPl (6,01% para 
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1967-77 vs. -3,52 para 1962·67) no alcanzó a contrarres-
tar el menor dinamismo de las importaciones mundiales 
(5,06% vs. 9,49%). 
Las exportaciones de hilados, textiles y confecciones 
crecen en forma consistente durante el periodo total (gráfi-
co 3), con caldas entre 1974 y 1975, y entre 1976 y 1977. El 
alto crecimiento de las importaciones mundiales entre 
1974 y 1977 más que compensó la variación lenta en la 
TCERP. El periodo de menor dinamismo del mercado 
mundial (1971-74), coincidió con cambios rel&tivamente fa-
vorables en la TCERP, que impidieron el estancamiento de 
las exportaciones. 
(50) Para el caso de las exportaciones de manufacturas. 
(51) Recuerdese que el comportamiento de las exportaciones de 
ambas categonas dependia de TCERP2 y no de TCERPl. 
(52) Entre 1971 y 1974 se presenta el mayor crecimiento anual 
(9,48%) en las exportaciones totales de todo el período considerado. 
Véase cuadro 9. 
(53) Existe sin embargo una imprecisión en el análisis. Se supuso 
que las importaciones mundiales de cada una de estas categorías 
presenta un comportamiento sinúlar al de las importaciones tota· 
les. 
(54) En el artículo del autor se menciona como la recesión de 
1974-75 afectó mucho más al centro que a la periferia, y que las ex-
portaciones de este último grupo de países no decayeron en tales 
años (Echavarrla, 1980). 
(55) Sin embargo, la TCERP si creció un 7% entre 1974 y 1975. 
Ello se debió a movimientos favorables en los precios relativos, y a 
la variación entre el dólar y las demás monedas. 
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GRAFICO 3 
EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES DE CIERTOS PRODUCTOS ESPECIFICOS 
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GRAFICO 4 
VARlACION PROMEDIO ANUAL EN CIERTAS VARIABLES RELACIONADAS CON LAS MANUFACTURAS 






El rápido crecimiento de las exportaciones de manufac· 
turas mecánicas, metálicas y eléctricas coincide con el 
patrón de comportamiento a nivel mundial Las tasas de 
variación indicadas por el cuadro 10 no son un buen indica· 
tivo de los factores que permitieron su crecimiento ya que, 
como se observó en la sección anterior, es la tasa de cam-
bio de competitividad la que mejor explica su comporta-
miento. 
VI. CONCLUSIONES 
El dinamismo de las exportaciones colombianas -quan· 
tum- fue sustancialmente menor durante el periodo 1967-
77 que durante los afios que anteceden a 1967. Aunque 
existe el problema de la menor base en el período inicial 
-cualquier incremento será sustancial en términos por-
centuales si la base es muy pequefia- (56), lo contrario su-
cedió para el resto de países de la periferia. Para estos, el 
ritmo de crecimiento en las exportaciones reales fue sus-
tancialmente mayor en el segundo período. 
Sin embargo, sería erróneo suponer que las exporta· 
ciones colombianas presentaron un comportamiento simi-
lar durante los diferentes años del periodo 1967-77. Tras 
un notable dinamismo entre 1967 y 1974 -principalmente 
durante los cuatro últimos afios de este subperiodo- se 
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presenta una caída pronunciada en 1975, y un relativo es-
tancamiento entre los afios 1974 y 1977. 
La causa principal de esta evolución fue el dinamismo de 
los mercados internacionales. Las importaciones mun· 
diales, que en nuestro concepto capturan tanto el incre-
mento autónomo de los mercados como la evolución de las 
políticas de protección, presentan un comportamiento bas· 
tante similar al de las exportaciones colombianas. En par· 
ticular, se estancan considerablemente entre 1974 y 1977 
tras un gran dinamismo en los años 71-74. Este es, en 
nuestro concepto uno de los principales hallazgos empíri· 
cos del trabajo; los mercados internacionales son altamen-
te segmentados, y es un mito que el mercado potencial pa· 
ra las exportaciones colombianas sea ilimitado. 
Sin embargo, las exportaciones también responden a los 
movimientos en la tasa de cambio, al nivel de subsidios y 
de precios relativos. La caída que se presentó en la tasa de 
cambio efectiva real ponderada entre los afios 1974 y 1977 
explica parcialmente el bajo dinamismo del volumen de 
nuestras exportaciones. Es necesario pensar en reimplan· 
(56) Sin embargo, la forma como se calculó la tasa de crecimiento 
anual obvia parcialmente este problema. Un ajuste de tipo expo-
nencial toma en cuenta los datos de todos y cada uno de los años del 
período. 
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tar una política de devaluación (57) que al menos compen-
se el diferencial entre las tasas de inflación en Colombia y 
en el exterior (58). Si bien un aumento en la tasa de deva-
luación puede acelerar la inflación interna a través de su 
repercusión en los costos, la escasa evidencia de que se dis-
pone permite afirmar que esta no es significativa (59) para 
los niveles inflacionarios cercanos al 30% en que se en-
cuentra la economía colombiana en el momento actual. 
Finalmente, la experiencia de 1979 es difícil de explicar a 
la luz de los resultados obtenidos en este trabajo. Puesto 
que el diferencial de tasas de interés ajustado por deva-
luación no fue especialmente alto con relación a los afios 
anteriores (60), ni el volumen de las importaciones mun-
diales creció a tasas extraordinarias, la única explicación 
posible de lo sucedido en 1979 reside en la importancia que 
tuvo la falta de crédito interno durante tal afio. Ante la di-
ficultad de obtener capital de trabajo, el productor na-
cional exportó para obtenerlo. 
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(57) Los subsidios directos (CAT, etc.) enfrentan una creciente 
oposición en los paises desarrollados. La politica de Derechos Com-
pensatorios gana más fuerza dia a dia, y en la medida en que estos 
se apliquen, conllevan una transferencia directa del gobierno colom-
biano a los gobiernos del centro, lo cual es absurdo desde cualquier 
punto de vista. No estamos proponiendo acá que el gobierno na-
cional decida cancelar el CATo el Crédito de PROEXPO, sino que 
somos bastante escépticos en cuanto a sus posibilidades futuras 
(Véase Echavarria, 1980). 
(58) Alternativamente, podria ahogarse por una politica que to-
mase en cuenta el diferencial entre el precio externo (en pesos) y el 
precio interno. Sin embargo, no somos partidarios de esta última; si 
bien es cierto que las manufacturas reaccionan a tal relación, ello se 
debe fundamentalmente a la gran influencia que dentro de ellas 
tienen las exportaciones de textiles. Como se observó anteriormen-
te, este tipo de exportaciones obedecen a un simple juego de dum-
ping, donde finalmente el consumidor colombiano subsidia al con-
sumidor de los paises del centro. Si por razones de desempleo re-
gional, etc., se desea subsidiar a la industria textil, debe hacerse de 
otra manera. 
(59) Díaz-Alejandro (1976) encuentra que una devaluación del 
10% produce, via costos, un aumento de 2% en el nivel general de 
precios. 
(60) Aún si se incluye el subsidio del CAT en los cálculos. 
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